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STRON. 6
Dzisiejsze publikacje danych/wydarzenia
KRAJ GODZINA = WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
GER 10:00 Indeks Ifo Wrzesien - 94,0 pkt. 94,8 pkt.
POL 13-14 | Decyzja RPP - 6,0% 6,0% 6,0%
USA 16:00 Sprzedaz domow Sierpien - 4,95 min 5,00 min

Makroekonomia
Dzi$ decyzja RPP w sprawie stop procentowych

Coraz wyrazniejsze sygnaty spowolnienia gospodarczego (patrz seria niskich danych
miesiecznych o produkgji i sprzedazy), niezrealizowanie sie pesymistycznych prognoz inflacji
(szczyt inflacji w sierpniu nie przekraczat lipcowego poziomu inflacji), czy wreszcie sytuacja
w gospodarce globalnej powinny zwiastowac koniec cyklu zacie$nienia monetarnego w
Polsce i przyblizac moment obnizek stop procentowych. Deklaracja zamiaru szybkiego
przystapienia do strefy euro zostata jednak przez cztonkdw RPP utozsamiona (patrz oficjalne
komentarze) z koniecznoscia bardziej restrykcyjnej polityki monetarnej. Ta zmiana w
otoczeniu decyzyjnym (RPP moze pokusi¢ sie o uwiarygodnianie $ciezki przyjecia euro)
powoduje, ze ryzyko podwyzki stop procentowych na dzisiejszym posiedzeniu oceniamy na
okoto 30% (scenariusz bazowy to jednak brak podwyzki dzis i zakonczenie cyklu
zaciesnienia monetarnego).

Przechodzac do samego komunikatu, wymienione zostang w nim sygnaty spowolnienia
gospodarczego oraz zmieniona zostanie diagnoza zaréwno stanu sfery realnej, jak i
perspektyw inflacyjnych (nizsze tempo wzrostu zostanie utozsamione z obnizeniem presiji
ptacowej). Oceniamy jednak, ze w komunikacie znajdzie sie bezposrednie
nawiazanie do kwestii wypetnienia kryteriow konwergencji z Maastricht i jak to
miato miejsce w poprzednim komunikacie wskazanie na mozliwos¢ dalszego
zaciesnienia polityki monetarnej (ten ostatni element bedzie warunkowany
ciagle podwyzszonymi poziomami biezacej inflacji oraz wlasnie kwestia przyjecia
euro). Rada prawdopodobnie wskaze na konieczno$¢ obserwowania nadchodzacych danych
oraz w mniej lub bardziej bezposredni sposéb uwarunkuje swoje przyszte decyzje od
wskazan pazdziernikowej projekcji inflacyjnej. Naszym zdaniem czynniki takie jak mocny
zZtoty, spadki cen ropy naftowej, nizsze ceny zywnosci i wreszcie nizszy wzrost gospodarczy
w Europie, po wiaczeniu do ,wsadu” modelu NECMOD, wptyng na obnizenie prognozowanej
$ciezki inflacji, co zas w praktyce powinno wyklucza¢ dalsze zacie$nienie monetarne.
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Sprzedaz detaliczna gorsza niz oczekiwano

Dynamika roczna sprzedazy detalicznej spadta w sierpniu z 14,3% do 7,7%. Zasadniczym
powodem spadku agregatu sq spadki sprzedazy w kategoriach zywnos¢ (spadek o 1,6% r/r)
i pojazdy mechaniczne (spadek az o 17,8%). W pozostatych kategoriach niewielkie obnizenie
dynamiki wydaje sie by¢ w wiekszym stopniu wynikiem mniejszej liczby dni roboczych.

Roczna dynamika sprzedazy detalicznej

—e— Ceny biezace

—#— sprzedaz po wylaczniu zywnosci i paliw

Nalezy jednak podkresli¢, ze dane wskazuja na stopniowe wyhamowanie popytu
konsumpcyjnego (systematyczne juz spadki sprzedazy w kategorii pojazdy mechaniczne,
oraz spadki sprzedazy po wylaczeniu paliw i zywno$ci, mogg miedzy innymi zwiastowac
pogorszenie sentymentu gospodarstw domowych). Musimy przyznaé, ze spowolnienie
popytu konsumpcyjnego wydaje sie nastepowac szybciej niz zaktadaliSmy (zaktadalismy, ze
moze ono wy-stapi¢ z 1-2 kwartalnym opdznieniem wzgledem spowolnienia sfery
produkcyjnej).

Deflator agregatu sprzedazy detalicznej oraz deflator popytowy (po
wylaczeniu sprzedazy zywnosci i paliw)
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Wczorajsze dane, cho¢ nie wolne od efektéw o charakterze jednorazowym, nie tylko
zmniejszajg prawdopodobienstwo zacieSnienia monetarnego, ale przyblizajg date obnizki
stdp procentowych (naszym zdaniem moze ona na-stapi¢ nawet w I kw. 2009 roku).

2

Departament Rynkow Finansowych BRE Banku



Daily Letter

SRODA, 24 WRZESNIA 2008

Nizszy PMI dla strefy euro

Wskaznik PMI composite dla strefy euro spadt we wrzesniu do 47,0 pkt. z poziomu 48,2 pkt.
odnotowanego w sierpniu. Jedynym kontrybutorem do spadku indeksu byt sektor
przemystowy, gdzie aktywnos$c¢ obnizyla sie do poziomu 45,3 pkt., a wiec znacznie
ponizej poziomu neutralnego dla polityki pienieznej. Z kolei sektor ustug umocnit sie w
stosunku do sierpnia. Chociaz ustugi generujq znacznie wieksza cze$¢ produktu krajowego
brutto, ich wahania sg raczej wtdrne w stosunku do zmiennosci cyklu koniunkturalnego
generowanej przez sektor przemystowy, dlatego tez w dalszej czesci skupiamy sie wytacznie
na tym sektorze.

Poziom osiagniety przez indeks PMI dla sektora przemystowego jest najnizszy od
grudnia 2001 roku, kiedy to gospodarka strefy euro pograzata sie w stagnacji
(odczyty PKB w trzech kolejnych latach w okresie 2001-2003 wyniosty odpowiednio 1,9%,
0,9% oraz 0,8%). Obecne przeinwestowanie oraz problemy kosztowe generowane przez
pracownikow (patrz stanowisko negocjacji ptacowych w niemieckim IG Metal, do ktérego
dostosowujg sie takze pozostate centrale zwigzkowe, gdzie pracownicy zadajg 8%
podwyzek) sugerujg powtorzenie recesyjnego scenariusza. Najnowsze prognozy EBC
wskazuja, ze gtebokos¢ spowolnienia moze by¢é nawet wieksza niz w latach 2002-2003.
(cho¢ wydaije sie, ze nieco zbyt krétka z historycznej perspektywy).

EBC utrzymuje na razie jastrzebig retoryke ukierunkowang na utrzymanie negocjacji
ptacowych w ryzach. Uwazamy jednak, ze do obnizek stép procentowych moze doj$¢ juz w
pierwszej potowie 2009 roku, kiedy spowolnienie gospodarcze (lub nawet recesja) wymusi
reakcje ze strony witadz monetarnych, wspartych dodatkowo przez spadajace wskazniki
inflacji bazowe;j.

Posiedzenie RPP, 24. wrzesnia

Prawdopodobienstwo decyzji

Decyzja RPP

(wyliczone wedtug krzywej OIS*)

Podwyzka o 25 bps 60%
Stopy bez zmian 40%
Obnizka o 25 bps 0%

* OIS — Overnight Index Swap

Ceny terminowe ropy brent (barytka, USc)

Kontrakt Ask Zmiana
NOV8 10355 37
DEC8 10421 38
JAN9 10455 16

Data: 2008-09-24
Godzina: 8:20:08
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Rynek walutowy
Fixing NBP EUR/USD 1,4675 EUR/JPY 155,25 EUR/PLN 3,3000 USD/PLN 2,2485

EUR/PLN USD/PLN

Po gwattownych spadkach w czasie poniedziatkowej sesji sesja wczorajsza przyniosta
umocnienie amerykariskiej waluty. Przyczynami korekty na EURUSD byty lepsze oceny
inwestorow co do skutecznosci planu Paulsona (mniejszy wptyw na ostabienie dolara,
zapewnienia B. Bernanke o neutralnosci planu dla rynku papierow skarbowych) oraz spadki
cen ropy naftowej. Dzisiejsza publikacia wskaznika Ifo nie stanie sie prawdopodobnie
wsparciem dla waluty europejskiej. Kolejne kroki w kierunku implementacji planu Paulsona
powinny wspierac zas walute amerykariska.

Zloty stracit nieznacznie podczas wczorajszej sesji. Podkreslic naleZy jednak duza nerwowosc
na rynku | niskq plynnosc. Uwaga rynku zwrdcona na dzisiejsza decyzje RPP.
Spolaryzowanie rynku co do dzisiejszej decyzji moze oznaczac, ze przyniesie ona wieksze
zmiany na rynku FX.

Krétkoterminowe prognozy, EUR/USD

Nieudana prdba przetamania oporu 1,4830 zachecita do realizacji

1,4660 1,4900
1,4615 1,4830

zyskow; ewentualne przetamanie 1,4660/50 otwiera droge na
1,4570/50.

1,4570 1,4750

Line, QEUR=D2, Last Quote(Last)
9:00 AM 24-Sep-08, 1.4683
EMA, QEUR=D2, Last Quote(Last), 100 149
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Konsolidacja w paémie 3,2900-3,3250.. Kluczowe dla

wyklarowania trendu sg decyzja / komunikat RPP oraz nastroje na 3,2900 3,3375

rynkach bazowych.  Silny poziom oporu ok. 3,3375/3,3400. 3,2705 _ 3,3250
3,2500 3,3180

Hourly QEURPLN=D2 11:00 PM 10-Sep-08 - 11:00 AM 24-Sep-08 (GMT)

Price
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Zrodio: Reuters
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Rynek stopy procentowej, Zioty

IRS BID
1Y 6,48
2Y 6,11
3Y 585
4Y 5,68
5Y 5,60
6Y 5,52
7Y 5,49
8Y 545
9Y 5,43
10Y 5,41
depo BID
ON 4,40
iM 6,12
3M 6,37
FRA BID
1x2 6,34
1x4 6,58
3x6 6,53
6x9 6,20
9x12 5,87
UWAGA!

ASK
6,52
6,15
5,91
5,74
5,64
5,58
5,53
5,51
5,47
5,45

ASK
4,90
6,32
6,57

ASK
6,39
6,64
6,59
6,25
5,92

714
6,9 -
6,7 -
6,5
6,3 -
6,1
5,9
5,7

5,5

[ Asset Swap
¢ Benchmark

53

WIBOR 3M

==|RS

2 3 4 5

r 60
0,35
| 40 0,30
L 0,25
r20 0,20
I 0,15
ro
L 0,10
r-20 0,05
r -40 Q@ Q)Q% QQ% Q@ QQ% ® QP% AQ@ %th 0@ G'Q% 0@
L WV v \ \ N 9\ & & S & &
S $° PNTRTeT QT W ot
‘ -60 Jspread 1Y vs 3V *™===WIBOR 1Y *===WIBOR 3M
8 9 10
7,1 0
69 F-0,1
671 --02
6,5 1 L 03
6,3 1
- 04
6,1
591 r-0,5
571 |08
55 F-0,7
53 e g
P PP PRI IS PSP
SNSRI SN RN SN RN AN
2 2R R \\Q \\Q M NP MR A A AR
< %Qo A \u w2 A 2 K 27 (ofo \4\ q,“\ (0$ q;\\

1x4

I:I spread 5Y ys 2Y emmm=py em==2Y

NINIEISZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZE] WIEDZ) Y AUTOROW POPARTEJ INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH RYNKOWYCH ZRODEE, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANT OWAC ICH PELNET
WIARYGODNOSCI I KOMPLETNOSCI. WSZELKIE OCENY ZAWARTE W NINIEJSZYM DOKUMENCIE WYRAZAJA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU I MOGA BYC ZMIENIONE PRZEZ AUTOROW BEZ
UPRZEDNIEGO POWIADOMIENIA. INFORMACIE, NA KT( ORE POWOLUIA SIE W NINIEISZYM OPRACOWANIU AUTORZY NIEKONIECZNIE POZOSTAJA W ZGODZIE Z OPINIAMI BRE BANKU. KWOTOWANIA
WSKAZANE W OPRACOWANIU S4 SREDNIMI POZIOMAMI ZAMKNIECIA RYNKU MIEDZYBANKOWEGO Z DNIA POPRZEDNIEGO I MAJA CHARAKTER WYLACZNIE INFORMACYINY. NIE SA ZATEM PORADA,
REKOMENDACIA, OFERTA DOTYCZACA KUPNA LUB SPRZEDAZY INTRUMENTOW FINANSOWYCH I NIE NALEZY ICH TAK TRAKT( OWAC. PROGNOZY WSKAZANE W NINIEJSZYM DOKUMENCIE NIE
GWARANTUIA OSIAGNIECIA ZYSKOW PRZEZ INWESTORA DZIALAJACEGO NA ICH PODSTAWIE. AUTORZY OSWIADCZAJA, ZE INWESTOR NIE POWINIEN DZIALAC WYLACZNIE NA PODSTAWIE
NINIEJSZEGO OPRACOWANIA, BEZ ZASIEGNIECIA, NIEZALEZNEJ PROFESJONALNE] PORADY INWESTYCYINEJ. JAKAKOLWIEK ODPOWIEDZIALNOSC BRE BANKU SA, J EGO ZARZADU, PRACOWNIKOW,
WSPOEPRACOWNIKOW, KOOPERANT( ow, AGENTOW Z TYTULU PODJECIA PRZEZ JAKAKOLWIEK OSOBE DZIALAN LUB Z4/VIECHA/V W ZWIAZKU Z NINIEJSZYM OPRACOWANIEM JEST WYLACZONA.

DYSTRYBUCIA LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA PISEMNA ZGODA AUTOROW.
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